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論 文 内 容 の 要 旨 
 時系列分析の手法にはいくつかの短所がある。短所のひとつは、モデルに取り込める変数の数が少ないことである。
モデルに取り込む変数の数を多くしすぎると、安定したパラメータの推定値が得られない、あるいは頑健な検定結果
が得られないなどの問題が生じるからである。 
 そこで、Bernanke 他は、因子分析の考え方を Vector Autoregression（VAR）に取り込んだ、A Factor Augmented 
Vector Autoregressive Approach（FAVAR）を提案し、アメリカの金融政策について分析した。柴本氏はこの方法論
をいちはやく吸収し、この分析手法を用いて日本の金融政策を分析した。日本とアメリカとでは、さまざまなデータ
系列が異なるので、日本に FAVAR を適用するには、経済データに関する十分な知識が要求される。さらに、金融論、
経済学全般の知識だけでなく、因子分析や VAR などの計量経済学の手法ならびに自分でプログラムを書く技能も必
要となる。 
 さて、本論第２章は、FAVAR 手法を用いて、日本銀行の金融政策の効果について論じている。この第２章は、少
なくとも２つの点で大きな意義がある。ひとつは、これまでこの種の文献で“puzzle”とされてきた“price puzzle”
を克服した点である。いまひとつは、変数が多すぎるという理由で、これまで分析できなかったさまざまな景気変数
への影響を明示的に分析することが可能になった点である。たとえばコールレートから住宅着工件数への影響のタイ
ムラグを明示的に推定したのは本論が最初である。 
 第３章は、FAVAR 手法を用いて、日本銀行の政策反応関数（行動を定式化した方程式）を推定し、これまでの推
定手法に対する分析方法の優位性を示した上で、新しい推定結果を報告している。さらに、第４章は、日本における
近年の財政政策の効果について実証的に分析している。本章の推定結果によれば、国債残高の GDP 比率により、財
政政策の効果が変わりうるという意味で、Perotti（1999, QJE）モデルが支持され、また国債残高比率の高い近年の
日本経済では、Non-Keynesian 効果が認められる結果となっている。この４章においても、推定方法や検定方法で新
しい視点を導入している。 
 第５章においては、各章で得られた結論を要約した上で、今後の課題について論じている。 
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論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
 本論は、マクロ経済を分析する上で有力な分析手法である FAVAR 手法を、日本経済の分析に適用した最初の論文
である。分析対象とした財政政策や金融政策の効果も、現在われわれが直面している最も重要なテーマのひとつであ
り、その意味でも本論の意義は大きい。分析手続きについても堅実に行われている。以上の結果から、本論が博士（経
済学）の学位に値する論文であると判断する。 
